










中国で証券市場が整備 されたのは、1980年代後半以降の ことである。 この現代の証券市場
は;19世紀から20世紀にかけて開設 された もの とは直接の継承関係がない うえに、本質的な
遠いがみ られる。,、 ・ ・,,
近 代 における中国の証券取引は、1869年に外国商人によつて設立 された株式会社の取引に
遡ることがで きる。しか し、中国人が初めて設立 した株式会社は、1882年の上海平準株式会社
(上海平準股票公司)で あつた"j。そ して1891年になっで、株式を売買するために、外 国商人
が上海証券協会(TheShanghaiShare-brokers`Ass㏄lation、'中国名では上海股票公所とい う),
を設立 した。これが中国最初の証券取引所である。 さらに、1917年には北京証券取引所が開、
楽 し、翌年には上海証券取引所 も設立 された。 しか し、戦争のために1939年に証券取引所が
閉鎖 された。1950年2月に北京証券取引所はふ たたび設立 されたが、、証券業の不景気 により,、
1952年2月に閉鎖 された。その後、中国には、1日ソ連から中央集権的金融制度が導入され;証
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券取引が禁止 された。この ような状況が30年余 り続 き、証券市場 は歴史上の ものになって しま
った。
「改革 ・開放」政策 を打 ち出 した中国政府 は、インフラス トラクチ ャーの充実 お よび国有企
業の設備の更新∴拡張のたあ、1198i年亡国庫券とUう国債を発行 しそ資金の調達をした。そ
の後、中国政府は、経済の発展 を図る際に証券市場 が果たす役割 を重視 し、その発足 を視野
に入れた。1988年に政府が洗腸、恰ホ濱、 上海、重慶、武漢、広州お よび深訓 の七つの都市
で国庫券取引市場 を開設 し、その後全国に拡大 し、そ して1990年に上海、1991年に深∫川の2
都市で株式の公開発行 を試験的に行い、公的な面で証券市場 の形成 を促 して きた 〔大雄 ・謝 ・
朱(1992)、p.308〕。
証券市場 とは長期資金を調達する場であ り、株式市場 と債券市場に分けることがで きる。株
式市場 に関 しては、前述の ように中国では19世紀 末 とい う比較的早い時期 にその原型が形成
されでいたゴただ し、初期の株式取引 はきわめて小規模で、 しか も債券流通 市場が形成 され
るには至 らなかった。 したが って、当時の証券市場は、真の意味での証券市場ではなかったの
である。 中国における国際的な証券市場 は、1990年12月に設立 された上海証券取引所お よび
1991年7月に設立 された深tJll証券取引所である。
本稿は、1990年代初頭 の中国における証券市場形成の背景 をた どり、その後の証券市場の
展開および今後の課題について考察 してい'くこ とにする』:'い 一
・Ii:':,,xi・ t・`lil・ 旨
2.中 国 に お け る 証 券 市 場 の 形 成 一"一,・1… い 、'L'・i.『,ilI'
中国の証券 市場の形成を理解す るため には、その時代的 な背景 を考 えるこ とが不可欠であ
る。中国の証券市場の形成は、東南 アジア諸国の経済成長 に刺激 されて経済改革が行 われこそ
の経済改革の進展 によって中国の国家財政 が悪化 し、そのために国有 企業が改革 された結果
といえるのである。 ・ ・ 一:・ ‥㌦]ム.　 …'・`一:]電,
1970年代 に入 り、'周辺の東南アジア諸国の急速 な経済成長 とは対照的に;・'中国が外部 世界
の発展に大 きな遅れ をとってい ることが明 らか になった 〔季(1995)、p.5〕。 このような状況
か ら脱lhするたあに{・政策面では、一中国政府は、'1978年12月に開催 された中国共産党の第11
期3中全会においてい「改革 ・開放」政策 を打 ち出 し、1計画経済か ら徐'kに市場経済ぺ切 り替
えるとVう 方向を明確 にじた;さ:らに1984年10月に、「計画的商品経済誌」…が打 ち出 された(P。
これらに よbて 、市場 メカエズムが大幅に導入 され 、中国の経済体制は従来の計画経済か ら
市場経済へ と大転換 を遂げるこ とになった。・市場経済の樹立 を目標 と!する経済改革 は;,社会
主義め中で市場 シズテムを形成ず ることか ら始 まわたぶ'こめ市場 には、・消費財市場や生産財
市場のほかに∵技術市場・労働市場も含まれていた忌そしてさらには、'証券市場を含む金融
市 場 も対 象 と な つ て い た め で あ る6一 … ■ パ:11-'-1.・a.'、1㍉ パil∵ .:
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`
中国が旧 ソ連理の中央集権的社会 主義計 画経済体制であ った時代 には、'企業部門 はほぼす
べて国有 企業で構成 され てい た。経営 に関す るすべて が政府 に よって管理 され、企業は何 ら
の経営 自主権 ももってお らず 、国有企業 は政府部門の 一ー一・工場 にす ぎなか つた6・国有企業には
市場競 争力が必要 とされず、生産効率 は非常 に低 か った。'この結果、内部資 金の蓄積が少 な
くな り、企 業は国家か ら資 金を提 供 じてもらわ ざるを得 な くなっていた。 ∵ ・'夜川
しか し、その資 金あ返済が柔軟 になっていただめ、当時 、国有企業の負債 の割合は非常 た
高い水準 になることが 一般的であった。胡 にまれ ば、改 革政 策 をとっていた1995年に至って
も、国有企業の平均 的な負債の割合は69.5%にもなっていたのであ り、t－部の企業 は75%」
83%{こも達 していた。企業の負債の割 合を50%までに低 下させ るために1主 当時で3兆元の資
金が必 要乏 され ていた。1980年代後半の国有企業の負債の割 合は これ よ りも高い といわれて
いるのである 〔胡(1998)、p.45〕。 こうした状況 を背景 として、企業 による自己資金の調達 を
可能 とす るため にs株 式 を発行するこ とが不 可欠 となってき た6株 式の発行 に よる外 部資金
の調達が重 要 となうて きたのである。そ こで;国 有企業を改革 しよ●う'とする政府 の意向によ
6て 、国有企業め一部については、従来の社債 だけではな く株式め発行 もで きるよ:うになう
た。 『',
1978年に 「改革 ・開放」政策 を打 ち出 した政府 は、198i年に、・財政赤字の補填のため に48
ts6,600万元の国債 を発行 した。それ以 降、1990年までに、"多くの種類 の債券(3)が大量 に発行
された。・:これに対 して、株式の発行 高は僅かであ った61990年までに発 行 された証券の総額
は1686億元であるカく その うち株式あ発行高は50億元未満で、全体 の3%に とどまっていた
のであ る'〔許(1993)、P.30ら〕。1981年か ら1990年までの債 券お よび株式 の発行額の推移は、
表1に示す とお りであ る。表1をみる ど明 らかなよ うに;a1990年まで中国の証券市場は債券発
行 を中心 としていた。'
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(原出所)金 建棟 ほか編 著[中 匡斑 券 市場(1gg1)』・・中 国傘融出版 社、1gg1年}p.63
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このよ、うに して債券 を中心 とす る証券が大量に発行 され るこ とにより、、証券取引の必 要性
が高まってい った。そこで、1986年9月に、沈陽信託投資公司で社債の取引、.ヒ海市工商銀行
静安支店で株式の取 引が開始 された。:,,、
国債発行の増加 に伴 って、その流動化を促進するために.1988年初頭 、洗腸をは じめ7都市
に国債の流通市場が開設 され、そ の後、全国1こ拡大 された。その結果 、・1988、年以降、証券取
引額が急激 に増 大 していった。その中で、債券の取引 シェアが1988.年と,1989年は91%、 1990
年は77%と圧倒的 に高い ものの 、株式の取 引 シェアは、1988年から1990年にかけてO.3%、
1%、.13e/.とい うよ うに年 を追 って順調に拡大 していった,〔許 ・(IW3)、p306〕。・i
経済改 革お よび国有企業の改革に よって、中国の企業形態 は多様化 し、経 済構造 も大 きく
変化す ることになった◎国有企業 を中心 とす るとい う前提の もとで、集団企 業、個人企業お
よび外資系企業が大 きく発展 していったのである。中国の企業生産高全体 に占める国有企業、
集団企業 、個 人企 業お よびその他企業の比率 は、1978年に1‡それぞ れ77.63%、22.37%、
000%、O.OO%であったが、1991年には それらが52.94%g35.70%、5.700/.、5.66%となった。
中国の国有 企業は1978年の77,6.f30/oから1991年の52.94%まで減少、したの に対'し、個 人企業 と
その他企業(こ こでは合弁企業 と外資企業 を指す)は 急増 し、1ggi年度 には両形態の企業の
生産高比率は1136%に達 した 〔中国統計年鑑(1993)〕。 、 、Itt、,p・,、t、i
・企業形態 の多様化に,よる経 済構造の変革 に伴 い、国有企業の財政状況が変化 し、国 家予算
を含む国民所得の構造 も変化 しな④。1978年までは、.財政投資を受 ける国有企業の利 潤の国庫
への納付 が義務づけ られていたが、 ζの改革の進行 に:よって、国 と企業の配分関係が大 きく・
変化 したb,企業に残 る利潤の比率が高 くなると同時 に、、国の財政収入が減少 したのである。そ
れ とともに、物 価水準 を抑制するための価格補助金の増大などによって財政赤字が拡大 した。
その ため、国有企業の資金需要 に も応 えられな赤くなっていづ た。 また、財 政赤字は年々増 大
したので、国有企 業に対する財政投 資の拡大はきわめ て困難であ った。そ こで新 しい資金調
達 方法 の出現が期待 された。
一が 鮪 φ翻 趨 金ネ足斑 月旦的に、編 網 ま滅 勒 進展1,ともない、国縫 業
興 趣 蹴 果煽 て綱 ・賠 幅こと:滅嘩 胸 間が労働斉のi
‖又入に直接殿 されるよう':なつタため・蝉 の実碑 坤 繊 に好調 を興 醒 の}
岬 蜘 峠 た・;また初 うえ{こ・ギーナス制度の鋼 ・鴫 金甲 ミ高ま埠 牢
てこ妨 の原因によ酋 銀行の聞 手1よ急劇 た・'i;i1・i ,・1,
桂蝶 鷲 議雑:蓼二;i識璽灘 献篇慧i:i
瞬 櫛 耐 壕 件榊1ご織 れて:きたtlで叫 こキに・+国証券蹴 鞠
的な発展時代 に入る土壌が形成 されたといえるのである・ 。い … 、∴,、 ㌦{
以上の ように、中国 における証券市場め再開に至 る出発点ぱピユ978年に打 ち出 され た・1「改
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革 ・開放」政策であった。それが実施されるにどもない、国有 企業が株式 を発行することも
可能とな牢rr㌦ 国家輌 赤字の輸 ために音量の債券が発行されるよ治 り;
証券取引の哩 勘 ら流飾 揚が融 されてy・6た・そうし坤 で・蝋 赫{よますま域
江 畔によ輯 声 嘩 投即き敵 困難賠 鍋 底 趣貯蓄綱
領 有企業の株式発ITにも応ぽ と力醜 となった・14Ji国における証券市場は・こうしi
ご状況のな岬 鋸 代に入り本櫛}こ整備されること↓;なった・その結果・,sggo年12恥
上海証券取引所が、翌年7月に深川証券取引所が正式に開設された。証券市場の発展は中国の
鷺 麗 講 論灘 竃 惣 麟 え　 こ已 中9証券市場の、
3証 券行政および情報開示制度の発展:、
3.1証券市場の発展と関連法規の整備 、'、.t・':'t/…
中国の証券市場 は、初 めは債券売買が中心であったが、その後は株式の取引 も拡大 し、1992
年末 に上海証券取引所に上場 されていた有価証券(債 券 と株式)・は87銘柄 とな り、1上場会社
は29社となった。'そして、,1992年の取引高は571億200万元であ った。'そのうち、,債券は78億
6,600万元であるのに対 して、株式はなんと494億3.600万元 にも達 し、株式の時価総額は約558
億元 と、それ以 前に比べるときわめて大 きな金額 になった。他方で、深±jll証券取引所も、1992
年末 には、1揚 会社が24社に達 し、上場銘柄 も'33とな り、株式時価総額 は約490億元 に達 しi
た。 このように、1992年末t5}の時点では1上 海および深」川の両証券市場 ともに債券中心 から
株式中心へ移行 していたといえるのである。
それでは、なぜこのような変化があったのであろうか。その第一の理由 として考えられるの
は、経済改革の÷環 として ユ986年に 一部の国有 企業が株式 を発行 し、株式会社組織 への転換
を試験 的に行い始めたことである`6}。そ れ以降中国で株式会社への組織変更が本格的に行われ
るようになった。第二の理由 としては、 ヒ海証券取引所 と深則証券取 引所の成立 によって株
式の流通が便利 になってきたことも考え られる。第三の理由と して、ユ992年ユ月に、邸小平の
南方視察談話の中で、株式会社制度 と証券市場 を肯定する旨の発言があ り、それが中国の株
式会社制度改革 と証券市場の育成に拍車をかけたといえよう。
マ1993年末には
、両証券取引所の規模は さらに拡大 した。表2で示 ざれているように、上海証
券取引所に登録 した会員数は1992年の2.8倍である481社、上場 された会社数 は106社で1992
年の3.7倍、上場銘柄数は123で1992年の3.2倍、 さらに時価総額 は207億元で1992年の4.2倍
になった。同様 に、深川証券取引所 も大 きく発展 していった。1993年において、会員数、上
場銘柄数、上場会社数お よび時価総額は1992年と比べて、それぞれ1992年の2.4倍、2.9倍、
3.2倍、i2.8倍となった。 さらに政府は、それ以降、企業が独 自に資金を調達することが可能 と
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時 価 総 額.(億 元)、 558 2324 2525、 490
ぐ1 ・
1373 翠9
(出所は 本証券繍 耽 醐U994)・P・80および侯 ・・!2000)・・興 り{賊 ・、 ,
なるように取引の拡大を図 り、法律等によって両取 引所の証券会社が取引に参加す ることを
促 した。',
前節か ら分かるように、中国の証券市場は、経済改革お よび国有企業改 革の必要性 によっ
て形成 されたものであ り、国策の産物 といえる。 一般的にぐ証 券市場 の機能 としては、国 ・.
企業などの長期安定 資金の調達、国民金融資産の運用形成の場 の提供 および国民経済の適切
な運営ぺの寄 与どい う:;1つの観点が期待 されている〔7)。これらの機能は中国の証券市場 にも当
てはまる ど思われる。'しか し、中国の場 合、ほかの国 と違 って∵ 証券関係の法律整備 は、証
券取引所が発足 ざれた後に徐 々に制定 されて きた(例 えば日本の場合 は、証券取引所の発足
前に、証券取引法が制定 されていた)。そのため、"中国では、個々の問題が発生す るたびに、
臨時的な政策によって対応 し、解決を図ってい った。;■ 、 」.,
中国において証券市場へめ道が開かれたのは、国債 を発行 した1981年であった。その後長
い間、中国の証券 市場 は、証券法令 を欠いたまま発展 していった。1984年か ら始 まった企業
の株式会社化の改革も同様に、会社に関する法律 を欠いたまま発展 しでいった。
この ような状況が続いだ中で、 ようや く1993年5月になって初めて全国的な証券取引法規で
ある 「株式の発行お よび取引の管理に関する暫行 条例」が制定:.施行 された。r翌1994年7月に
は 「中国人民共和国会社法」(以下、「会社法」 と略す){8)が施行 された。ここに至って、.よう
や く、'証券の取引売買につ いては前者 に従 って行われ、証券の発行 については後者の競走 に
もとついて行われることになった。証券市場の健全な発展を図るために、そ れら法律の公布、
施行直後に、証券の発行、管理お よび運営 に関する法令や通達が相次いで公表 ・施行 されだ9}。
1998年12月には、証券市場 を規制するために、「中国人民共和国証券法」(以下、「証券法」 と
略す)が 公布`され、1999年7月1,日か ら施行 されるようになった。 この ようにして、証券市場
発展の基礎である証券法令および法規の整備が図 られて きた。 イ・,' ,.、,、 、
3L2株 式会社の上場基準 と情報開示制度" 、 … 　…ll:,Ll:、 ドa1-
'1994年の 「会社法」が公布 されるまで
1全 国法が なかbた ため、'上海、深別面取引所では
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株式会社の 上場基準の内容がほ とん ど別 々に決め られていた卿 。 しか し、上で述べた よう,に
1994年に 「会社法」 の公布によって、"国内株の ヒ場が統`的 基準に よって行われるよ:うにな'
った。 また、1998年の 「証券法」 によって、中国の株式会社の ヒ場基準 が明確に規定 される
ことになった○この結果、現在の中国においては、株式会社の上場 は前述の 「株式の発行と
取引の管理に関する暫行条例」、・「会社法」および 「証券法」・に従 っているのである○.二
表3株 式上場基準 ・ ⇒1・ ㌧・s:
項 目`'
`ト 基 準 内容
株式資本の総額 5000万元RMBを 下回 らないご ど5・




1000元RMB以上 の 株 主が1000人以 上 の 会社








IL注:RMBと は 人民 元の ことで ある。・,1.'、 ♪.1:/一 、
〈出所)1会 社法1第152条 に よ り作成
・証 券市場 の形 成 に伴 い 、必 然 的 に 、証券投 資 に関す る意思 決 定 に有用 な情 報 の開 示が 必要
とされ る ことにな る。 そ こで中 国は 、証 券市 場 の形 成 とと もに、 財 務情 報 開 示制 度 の 整備 に
着 手 じた。、現 在 、[その 開示内容 は 「株式 の 発行 お よび取 引 の管 理 に 関す る暫行 条 例」、tl「会社
法」・:および 「証 券法」qDqに定 め られ ている 。 そ の なか で特 に 「会 社法」.および 「証 券 法 」.にi
お いて 、具体 的 な開示規定 が定 め られ てい る。 つ ま り、以 下の よ うで あ る。
まず 「証 券法 」第ll条 は 、株式 や 社債 を発 行 す る際 に会 社法 に定 め る申請 書 類 を国 務 院証
券監督 管理機 構 に提 出す るま うに規定.して い る。 こご で い う'「会社 法 に定 め る申 請書類 」 は 、
株二式 と.社債 に よって 異 なる。、.、t,a・ い.L,., 、 ・..,・ 、'、t、
a.株 式の 発行 にあ たって提 出 しなけ れば な らない 書類 〔「会社法」 第84条〕。 ・・t
株式 を発行 す る前 に、発行 者 は次 の 書類 を提 出 しなけ れ ばな らな い。:、, .J・
;①会 社 設 蠕 忍可 の 文書 、'②会 社の 定款 ぐ③ 経 営 見込 書 、④ 発 起 人の氏 名 または 名称 、誘 起
人 の株 式数 、出資 の種 類 お よ び出資検 査 機 関 の証 明書 、、⑤ 目論 見 書.⑥ 払 込 株 金 の代 理受 取
銀行 の名称お よび住 所 、委 託 募集機 関の 名称 と関 係契約 書6..:、.,'、 ・t・・1'、,
また 、会社 設 立後 、新株 を公 開発行 す る場 合 に はs、新株 募 集 説 明書 お よび 財務 会 計 報告 書
な らび に附属 明細 書 を公 告す る どと もに、株 式 申込 書 を作 成 しなけ れ ば な ら ない 、〔「会社法 」
第140条〕6.・,1!-'い ・ili-・ ・ 一.∵'∴,1、a:t J,■l
b,;債券 の発行 にあ だつて提 出 しなけ れば な らな、い書 類 〔「会 社法 」・第165条〕',.、'…,
{①会社 の登 記証 明書 、'②会社 の定 款 、③ 社 債募 集 説明 書 ぐ④ 資 産 評価 報 告書 ふ・お よが ⑤ 出
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資 検 査 機 関 報 告 書t:'・t'・ 、 、 ・S"パ ∵ ∴ ・い ・ ・;い ・・,
「会 社 法 」 第166条 に よ っ て 、J社債 発 行 の 申 請 が 認 可 され た 後 、'社債 募 集 説 明 書 を 公 告 しな
け れ ば な ら な い 。t't"`'・ ・+'"t--t、1'e.X'
「証券法}第個条も∵株式および社債の発行についての規定である。ここでは、「国務院証券
監督機構または国務院の授権を受けた機関が法令にもとづき株式または社債の発行を許可する
に際しては・会繊?規 定縦 い・株式募集卿 罰 しくは社嘩 鞍 酔 公告しなければ
'
な らない。法 令 に も とづ き新 株 も し くは社債 を発行 す る場 合 にお いて は 、加 えて 財務 会 計報
告書 を公 告 しなけ れ ばな らない」 と規定 してい る。・{'i・i,i・ 、・'s'-s
く
「証券法」 第60条は、中間報 告書の提出 ・公告 にっいての規定である。ここでは、1次の よう
に 縦 し:て い る ・''''"1・/s'・;"1'1!・'・ ・1:いi
「螂 漣 社鰺 騨 嘩 社1頭註 嬢 の上蜘終油 か噂 して2ヵ
モ ロ ト 　ロ く ロ
月以内に1国務院証鑑 督管理麟 おび 証券醐 所に舛 掲げる嘩 攣 嘩 た脚 結 書
く へ き ホ 　
を 提 出 す ゐ と と も に ・ こ れ を 公tli・Lなけ れ1ギ 聾 な 、い ・li.,、 ・t.,1,.1
① 会社の財務会計報 告書 および経営状況、② 会社 にかかわる重大な訴訟事項、③ 発行済株




「株式 もしくは社債 を上場取引ず る会社 は、毎会計年度終了の 日か ら起算 して4ヵ月以内に
国務院証券 監督管理委員会お よび証券取 引所 に次 に掲 げる内 容 を記載 した年次報告書を提 出
するとともに、これを公告 しなければならない。
① 会社の概況、② 会社の財務会計報告書お よび経営状況、③ 取締役、監査役 、,経営 者お よ
び高級管理者の略歴並びに株式の保有状況、④発行済株式お よび社債 の状況ご株式保有数 ヒ
位10名の株主の名簿並びにその持株数、そ して⑤ 国務院証券監督管理機構が定 めるその他 の
事項」。'・!,、 ・ ㌔、'一.
「証券法」 第62条は、臨時報告書の提出 ・公 告についての規定 である。 ここでは、次 の よう
に規定 している。「上場会社の株式の取引価格 に重大な影響 を与 えるおそれがあ り、かつ、投
資者にい まだ知 られていない重大な事件が発生 した ときは 、上場会社 はただちに当該重大 な
事件q2〕の状況 を国務院証券監督管理機構および証券取引所に臨時報告書 どしで提}Hすみ どと
もにそれを公告 し、事件の実状 を説明しなければならないj。 ..1
以上の情報開示は、「証券法」第59条によ り、「真実、h正確かつ完全でなければな らず、嘘
偽の記載、誤解を招 く陳述 または重大な遺漏があってはならない」 と要求 されている。'そし
て・「国務 院証券監督管理機構は、上場 会社の年次報告書、:中間報告書、臨時報告書お よびそ
の公告の状 況、また上場会社の分割または新株発行 の状況 を監督す る」(同法第65条その1)
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と規定 されている』 さらに同法第64条は、これらの報告書 を、「国家の関係機関が定める新聞
または専門の公報 に掲載 されるとともに、それを会社 および証券取引所 に備 え置 き、;公衆の
閲覧に供 されなければな らない」 と規定 している。 一 ∴.;
以 上においてみて きた ように、中国企業の財務情報開示制度 は、「株式の発行および取引の
管理 に関する暫行 条例」、「会社法」お よび 「証券法」 によって法制化 されてい る。財務情報
の開示制度 の整備 も一応の完成をみた。中 国の証券市場は さらなる発展 に向か うことが可能
になった。1998年までに、国内の証券取引所 に上場 された会社は851社にな り、株式時価総額
も19,50564億元 とな り、・1998年のGDPの24.Mo/。にも達 した 〔範主編(1999)、p.74〕。、証券市
場 が企業あ直接金融 の場 として確固たる地位 を占めつつあ り、今 日では国民経済の中で無視
できない役割 を果た しているのである。.'ttIL㌶
4∴中国の証券市場が内包する諸問題
中国の証券市場はご10数年の発展のプロセスを経 てく形成 されてきた。、しか し、.この市場
の歴史は まだ浅い。中国の経済改 革に伴 って顕著 な発展が なされたとはいえるがざ証券 に関
する法律は未整備の部分が依然残っていると考え られ、また法律運用上の経験 も不足 してい
る。現在V中 国では、・株式会社制度の改革は複雑 な問題であるため、特 に∵株 二価格問題、国





主 として海外投資者向けのB株 が発行 されたのは、主に次 の ような理由か らである(i3}。、① 人
民元は諸外国の通貨 と自由に換金で きないという状況に置かれていたの にもかかわらず、経
済 を発展 させるためには外貨が必要 となってきた。②80年代 後半か ら90年代初頭にかけk
外貨準備が不足 していた一方で、外債 償還の ピー ク期 が きてお り、外貨の需給 関係が非常 に
切迫 していた。③ 国内 と海外の上場基準が異 なっていた。 一般的に言 えば、海外の 上場基準
は国内 より厳 しく、普通の国内企業は海外での上場 は難 しい。 このため、一般の国内企業はB
株 を通 じて国内市場 で海外の資金 を調達 することが可能になった。④国内投資者向けのA株
市場 と分断することによって、国内企業の支配権 に影響 を与えることを避けようとしていた。
・しか し1'B株の上場基準を決定 した時、A株 との重複問題 を避け ようとしな か った ため、
1998年末 まで、7割以上のB株 企業は同時 にA株 も上場 している。'これによつて、二重価格が
生 じ、Jいわゆる 「]株二価格」1の問題が生 じて しまつたのである。現在、国内のA株 は、通
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堂、同一企業のB株 よりかなり割高である6.「一株二価格」問題はt「同株同権利」 とい う株式
発行 の原則(14)に違反 し;・将来のA株 とB株 の統合において大 きな障害 となるであぢう。.ただ
し、人民元が自由化 されていない段階で、この問題 をただちに解決するこどは困難である。1
' ・ パ ・ 、"
4.2'国有株の流通問題
計画経済から市場経済への移行過程にある中国では、丁会社法」 に沿 って国有企業 の改革が
進め られて きているC中 国では、旧ソ連 などの1日社 会主義諸国 とは違 って、;国有企業を完全
に私有化 させることはな く、法人化を徐 々に進めているのである。そのため↓中国における諸
改革は、卜政治改革が先行 し、 一気 に市場経済 に移行 する方式で はな く、あ くまでも漸進的に
政策が実施 されている。例 えば、証券取引所の設立については、・まず 特定の地域 ,(上海)で
試験的に行 われ、成功 した後、他の地域(深 川)に 導入されている。 このように して、旧 ソ
連 などの旧社会主義諸国で発生 した大 きな政治的、経済的な混乱 もな く、中国は1980年代後
半から持続的に高度成長を維持 している。、
しか し、.中国は、あ くまで もぐ「社会主義市場経済」 を堅持 しようと しているため、国有企
業の私有化については非常 に慎 重である。そこで、比較的現 実的な方策 と して、中小国有企
業 はともか く、国家の基幹産業 を構成する大手国有企業については、・その大部分の発行株式
を私有化 させずに、流通で きない公有株 、(国有株15}と法人株 ⑭)に している6:この公有株の
比率は企業のそれぞれの具体的な状況 に応 じて国有資 産管理局の裁量に任せられている。 、
また中国では、企業制度改革の一環 として、1994年7月1日に会社法が施行 された。 しか し、
国有企業に関 して、同法は、①会社組織 に改める場 合、国務院(政 府)"の規定 に従い 〔「会社
法」第21条〕、② 会社 における国有資産の所有権は国家に属 し・〔「会社法」第4条〕、・③ 株券の
形で国有財産を集団あるいは個人に配分 して はな らない 〔「会社法」第81条〕,こと を規定 して
い る。 この ように、株式会社に転換 した従 来の国有企業であっても、依然 と して政府 の方針
に影響 されていることに注意 しなければならない。-t,、 一:1ご ,1
現在、L部 の法人株が試験的に流通可能 となつてQ'〉るが 、株式発行額の50%以上 を占める
国有株の取引は依然 として認められていない。国有株は流通 していない とい う点で問題視 さ
れているが(17}、その解決のための方策 につ いては二つ考え られてお り、・いまだに統r的 な見
解がえられていない。 なお、二つの方策の…つは、当面国有株 を優先株 に転換す るとい う方
法であ り〔18)、もう一つは、投資基金の設立による国有株の流通資金の調達 とい う方法であるu牲
4.3機関投資者の未成熟問題 劇 ・、 、
中国の証券市場はその発足か らきわめて速いパご スで発展 してきた。上海証券取引所は1990
年12月に、深,川証券取引所は1991年7月に設立 されたが、L1998年12月まで に両取引所 に上場
している会社は851社にな り、投資者数は3900万人余 り、1取引総額は約2兆元、GDPの24,64%
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を占め るに至 ってい る。証券市場 はぶ資源 の効率的配分、国民企業の改 革お よび経済発 展の
諸方面 において 重要な役割 を果 た して い るのである 〔郡'・(2㎜、∵p.26)〕。1;一㌧ 、㍉ ・:,,i
しか し)、3900万人余 りの投 資者のう・ち、個人投資 者が97.6%も占めてお り、・.、機関投 資者は
わずか2.4・/。で しかないδ個 人投資者がほ とん どのもとでは、市場が不安定 になりがちであ 蘂
市場の管理が難 し ぐなる。 また;投 資者 に よる上場 企業 に対す るモニ タリ ングが不充分にな
りがちである。
また、1998年までに、証券取引総額が約2兆 元 とな り、GDPの24.64%を占め るほ どになっ
たにもがかわらず、dDPに対する割合は諸外国のそれ と比べれ ば、非常 に低い割合にあるd例
え1£アメリカ田 本・タイ{4それぞれ195%・139P(・rii2%』そぽ 中国嘩 ㌔
の規模 は,まだ きわ めて 小 さい ので あ る。=t.、:、 、 …..tい 、1、;.,,、 ビ 、ff
・さらに、1997年の 中 国 の総 個 人 金融 資産 は6兆 元 余 りであ り、 その うち貯 蓄が69.6%で、証
券へ の投 資 は わず か6.5%でしか な か ろた。 これ に対 して 、1アメ リカ、 イギ リスお よび 日本 は
コ ミ
ワ
それ ぞ れ28.1%、15.7%、18.9%であ る。 した が っ て、潜 在 的投 資 者 の 市場 へ め 参 入 を これ か
ら どの よ うに促}隼す るの かが 課題 に なって い る とい える。 ,い,,、
5.む す び.t-,1'・ 、 ・、tLt・,,・ ド{t:
軸 ご諏 騨 繭 蜘 ・捌 され嚇 旙迦 軸 力網 ぽ 編
では、その間にお ける証券市場 の発展・証 券市場の整備のプロセ スを簡単 に跡づ け、 さらに
証券行政 や情報 開示制度 について も紹介 した。 また、中国の証券市場の課題 と して、A株 ・B
株の価格の統 一、国有株の流通問題、投資者 の未成熟問題 について取 り上 げた。未解 決の問
轡 霞 痴 る(例えば 翻 斑 の鱗,証 姉 嚇 くの管融 門↓ごよって行油 て
いることなど)のであり}gmpeら中国力浅 鍋 入り相 指軽 めに1よコ ず・・自熾 争的な
市場経済を前提にして、それにふさわしい証券市場システムを構築していかなければなあな
いo・ ・ ∴ ・'1
昨年(2…E)の8脚・1・脚 ρ瞬 獅 蜘 誠 され縞 事による、と鱒 で
はすでに指ma・ggしたA格 曝 価}各随 一逗 券取引励 齢 およ搬 舗 保齢 ζを含
む諸問題に対 して早急 に解決 する方針 を打 ち出 しているとい う。 また、12月27日の 日経 ニュ
・一ス{22)'「中国は来年3月 に も株 主代表訴訟制度 を導入す る。WTOへ の加盟 を控 え企業統 治を
改善、欧米並みの投資環境 を作 る狙い」'でほ;中 国め経 済発展 にふ さわ しい効率的証券市場
嘩 を繊 時 ペ ー.∵ 』㍍:∴,、 、∵1∵ ∵'
自明なことであるが・上述の諸問題を解決レない限り・いずれ中国の経済発展に限界が生
じるの であ ろう。 また、それ らの問題解決 は長期 にわたる可能性があるζ とは言 うま で もな
い。 これか ら、中国は、世界 の一員 とい う認識 を し㌧ 他国の経験 ・教訓 を参考 に世界的 な:大
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競争に参加 し、世界経済を発展 させるために一定の役割 を果たす必要があ り、またそれは可
能である。広大な国内市場 を抱える中国の証券市場が今後拡大 してい くことは当然のこと・であ
る。21世紀 に世界最大の経済規模 と証券市場 を持つ大国に発展 してい くこ とも充分 に考えら
れることである。 しか しなが ら、そのためには:過去の中国証券市場の展開プロセスの経験 に
学び、それを踏まえて現在抱 えている諸問題を克服することが急がれるのであるσ'一 …,
注'一
.(1)中⑭ 謎 取引所嘩 史!・つ・・硝 沖 臥 民銀行締 銀 研究所金酷 吏研究室編q989♪鯵
興 信 岬9λ が詳しい・.、.、 三、
(2)これについては 〔矢吹(1989)、p.54〕が詳 しい。
(3)当時発行された債券は、主に以下のような10種類の債券がある6s①国債。②財政債。③国家建設
債び④国家重点建設債。⑤特殊国債。⑥ 保値公傷:⑦ 基本建設債6③ 重点企業債。⑨ 金融債および⑩
「㌧地方企業債。これらについては、〔日本証券経済研究所(1994)〕および 〔(1993)〕にtSylて詳 しく説
.明 さ れ て い る 。
)‥.〉 ・ 、.、 ・ 、∵ ・.ピ".る ・ 、);
(ρこの鯖 での鍵 は・〔H本証券系鋼 獅 騨 ㌦ 繭1〕..鯵考呂こ段
(5)この段 落での デー タの出所 は 日本証 券経 済研 究所(1994),p.80である。1991年あ デー タで』は な く
]992年の データに もとつ いてい るのは、1991年の デー タを発見す るこ とがで きなか ったか らであ る。
(6)これ につ いては、 日本証券経済研 究所(1994)、p.67が詳 しい。
(7)これ につ いぞは、大蔵省財政 部 く1970)、p.1が詳 しい。(2隠笠 竃1㌔悉:霞麟讐㌶歴:士惣 二竃蕊㍑
・株式会社ばその まま存続 しぐ1会社法」;あ規定する条件 を備えていないものについ対 ま、所定の期間
内 に条 件 を売足 す るこ とが 求め られ てい る。tこ でい う 「会社法 」 は、1985年に公 布 されだ.1会社
法1.を母 体 としてい1gg3年12月29日に、改定 された ものであ る。、,i、1,tt、,,t、.,L
(、9湊 ば・1993年7月に国務院(n柳 綱 ・相当するもOP)・治 委員会が1興 胸 脚 管野
法」 を、そ して同 年8月 に1証 券詐 欺行為の 禁止に関す る暫 定条例1を 公布 し、 さらに1994年8月に
国務院 は1株 式 会社 の海 外での株式募集 お よび上場 ヒ関す る特 別規定1を 公 布 した。
(10)これ1こづいては;侯'(2㎜)、pp.1622が詳 しい。 ∴'`1
(11)以ド、「証券法」 の訳文は 、主 と して張(1999)に挺 って いる。
(12)二でい運 大な事件 として.IOをあげ垣 ている・詳}い}r鱒 「薮 劃 策62条鯵 考!こす1・・




して所有弔 株式 をい う..僻 式会槻 礁 見悌24条)P∵ .一 ・,.・1!t'・'t、
(16)法人株 とは、私的法 人が法 によ り支配 する ことがで きる資産 を会社 に出資 し下所有す 己株¥i・)また
は法 人株 を有す る事 業組織 お よび社会団体が 経営 に用 いるこ とを国 によ り許 可 され た資 産を会社 に対
して出資 して所有 する株式 をい デ(1株式 会社規範意見」第'24ik)。・…
(17)これ らの指摘 は候(2000)、張(2㎜)1王(2㎜)"t脇 られ る6・ ∫Ll
l(18)娠ば、喉(2㎜)、 お 圷 張(2㎜)が 挙げ興 る。,tt. .F:1=:;二.
一 ・中 国 におけ る証 券市場 の展 開 と課題 一ー 79
〈19)例えば 、張(1993)、お よび林(1995)が挙 げ られる。
(20)以下使 われて いるデ ーー タは特別 な出所 を注明 しない か ぎ り、すべ て範主編(1999、PP.442-443)に
よる。
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